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I 
 
摘 要 
恶劣的环境已威胁到人们的日常生活，进入政府和社会群众的视野，受到重视。
而主要的污染源是企业，环境信息披露已成为监督其环保状况，治理环境污染的重
要手段。是什么能促使企业及时、真实、全面地披露环境信息，迫切需要现实调查
和理论回答。机构投资者能参与公司治理，那么机构投资者是否可以提高企业环境
信息披露呢？ 
本文自 2011-2014 年沪深两市 A 股上市公司中取得 5968 个年度-企业观测值为
研究样本。借鉴 Brickley 等（1998）[1]的研究，基于机构投资者与企业之间是否存
在或有潜在的商业合作关系，将券商、银行、保险公司、财务公司、信托、非金融
类上市公司归类为灰色机构投资者，而将基金、QFII、社保基金归为独立性机构投
资者。在企业社会责任理论、利益相关者理论和信号传递理论的基础上，实证检验
了机构投资者总体及其分类持股对企业环境信息披露产生的影响。结果发现：第一，
我国企业披露的环境信息逐渐增多，选择进行披露的企业比例也逐渐提高，但整体
披露水平仍然不高。第二，机构投资者总体持股能促进企业披露环境信息。其分类
灰色机构投资者持股能显著提高企业环境信息披露水平。这种影响主要是保险、非
金融类上市公司在起作用。其中的银行、信托持股则抑制了公司披露环境信息，券
商和财务公司的作用不具有统计上的显著性。独立性机构投资者总体持股及其细分
基金、QFII、社保基金对企业环境信息披露都没有显著性影响。第三，在分行业检
验中，机构投资者总体持股、灰色机构投资者持股对企业披露环境信息的促进作用
只存在于非重污染行业，在重污染行业则没发现这种作用。所以，机构投资者能够
影响我国企业环境信息披露，但作用有局限性。最后，本研究根据实证结果提出政
策建议。为提高我国企业环境状况透明度，不能单靠某一方面的作用，应建立利益
相关者联合协作机制。 
关键词：机构投资者；环境信息披露；利益相关者 
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Abstract 
Environmental problems have threatened the daily life of people, so they draw more 
and more attention from government and the public in recent years in China. Operation of 
corporations causes the main pollution and corporate environmental disclosure has been 
an important means to monitor the realization of corporate environmental responsibility 
and solve environmental problems. What makes corporations to disclose environmental 
information timely, faithfully and comprehensively?  It needs practical surveys and 
theoretic answers. Institutional investors can involve in corporate governance. Then 
whether institutional investors can promote corporate environmental disclosure? This 
study tries to answer it. 
A sample of 5968 firm-year observations from Chinese stock market for 2011-2014 
is constructed for empirical tests. According to the study of Brickley et al. (1998)
 [1]
, this 
research groups brokers, banks, insurance corporations, financial corporations, trusts and 
nonfinancial listed firms as gray institutional investors. Funds, QFII, social security funds 
consists independent institutional investors based on potential business relations between 
institutional investors and corporations. Based on corporate social responsibility theory, 
stakeholder theory and signaling theory, this empirical research examines the influence of 
institutional investors as whole and its different types on corporate environmental 
disclosure. The results show: firstly, more and more firms disclose more environmental 
information and the proportion of firms which disclose environmental information is 
increasing in China, but the whole level of corporate environmental disclosure is still 
quite low. Secondly, institutional investors as whole play a role in improving the level of 
corporate environmental disclosure. Share proportion held by gray institutional investors 
is significantly positive with the level of corporate environmental disclosure, and this is 
caused mainly by insurance corporations and nonfinancial listed firms. However, banks 
and trusts lower the level of corporate environmental disclosure, brokers and financial 
companies do not work significantly, the same as independent institutional investors as 
whole and its different types, funds, QFII, social security funds. Thirdly, in robust test, the 
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significantly positive relation between institutional investors as whole, gray institutional 
investors and the level of corporate environmental disclosure just exists in nonpolluting 
industries, institutional investors do not work well in polluting industries. Thus, 
institutional investors can influence the level of corporate environmental disclosure in 
China, but the influence is limited. Then according to these empirical research results, 
some policy advice is provided. In order to improve the transparency of corporate 
environmental conditions, stakeholders should work together,. 
Keywords: institutional investors; corporate environmental disclosure; stakeholders 
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第 1 章 绪论 
1.1 研究背景 
2012 年，我国各地连续多日出现雾霾天气，北京尤为严峻，影响人们日常
活动。2013 年，“雾霾”成为年度关键词。2014 年，“APEC 蓝”成为热点词汇。
环境污染已经严重影响人民的健康和日常生活，受到政府当局和社会群体的关注。
环境问题的产生究其原因是我们在经济发展中，没能有效处理废弃物。而中国大
部分的环境问题由企业的生产运营活动造成（沈红波等，2012）[2]。环境污染事
件屡见不鲜，如 2010 年紫金矿业的泄露事件、2011 年中海油的漏油事件、2012
年广西龙江河出现镉超标、2013 年青岛的输油管道爆炸事件、2014 年中石油长
庆油田分公司的水污染等。为解决环境问题，必须控制企业污染。而企业环境信
息披露将企业环境行为放在阳光下，接受社会群体的监督，能在一定程度上提升
企业对环境的管理。 
企业环境信息披露包括强制性披露和选择性披露。我国企业环境信息披露制
度正式实施始于 2008 年，如《关于加强上市公司环境保护监督管理工作的指导
意见》、《企业环境信息公开办法（试行）》、上交所《上市公司环境信息披露指引》
等。这些法规都鼓励上市公司披露更多与环境相关的信息。王霞等（2013）[3]
发现来自法律制度的压力对于企业改善运营产生的环境影响、提高环境披露有显
著作用。但是由于中国的市场和法制还是发展中的、不完善的，这些法规在立法
上对披露要求的强制性与违规惩罚程度偏低且具体执行上依然有缺陷。所以很大
程度上，上市企业都可以选择性地公开环境信息（Meng 等，2013）[4]。而且企
业环境信息披露质量仍然偏低。Liu 和 Anbumozhi（2009）[5]研究发现近半数的
样本企业没有披露有用的环境信息。选择披露环境状况的公司比例和披露水平逐
年提高，但所披露的内容具有选择倾向性和应对性，对废弃物的排放影响、法律
问题以及可能面对的或有负债等负面的信息披露不够（王霞等，2013）[3]。Du
（2015）[6]研究发现慈善可以转移公众对企业环境负面行为的关注。以上研究结
果基本说明我国企业披露环境信息很大程度上是自愿选择性的。这可能是因为政
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治和经济压力迫使地方政府片面追求 GDP，而放松了对环境问题的管制。 
但是近年来环境的恶化迫使政府和社会群体关注环境状况。就政府对企业环
境行为的监管而言，近期有两件大事。第一，2014 年环境保护部发布《关于改
革调整上市环保核查工作制度的通知》，一项实施十多年的公司环保情况监管政
策退出了证券市场。但是仍有其他股票发行规定对拟上市企业的环保问题做出要
求。所以该通知之后，企业必须加强自身的环保管理，主动做到不违反环保相关
法律、行政法规。第二，2015 年 1 月 1 日开始实施史上最严环保法——新版《中
华人民共和国环境保护法》，此次加重了对违反环境法规的处罚力度。现在排污
企业不仅需要向社会公开污染排放信息和环保运行情况，其环境违法行为还可能
被记入社会诚信档案，公布于众。这些法律法规的出现体现了我国政府和社会群
众环保意识的崛起，企业将承受越来越多的外部压力。但这些法规实施时间不久，
详细配套政策还未完善，因此，我们还不能有效评价其具体效果。 
截至目前为止的经验表明，仅仅依靠政府监管来解决环境问题是不够的。自
愿性环境信息披露能弥补政府环境保护的投入不足和监管不力，提高环境保护的
效率。因此研究除法律法规之外影响企业选择披露环境状况的因素，具有鲜明的
实践意义。 
2001 年，证监会提出要“超常规发展机构投资者”，促进基金业的跨越式发
展。2014 年，国务院发布的新“国九条”明确提出要增大市场上专业的机构投
资者。不同于中小型市场参与者，机构投资者有专门的证券分析师和专业的管理
队伍，持有更多的股份，对企业决策更具影响力，在我国证券市场发挥重要作用。
已有文献表明，机构投资者能参与公司治理，并缓解信息不对称问题。（高雷等，
2008）[7]。 
在企业环境管理状况越来越受到社会群体和政府重视的情况下，机构投资者
有能力也有动机改善企业的环境披露水平。但是少有文献对二者之间的关系进行
研究且仅有的研究结论之间也存在矛盾。这可能是因为现有这方面的研究存在样
本少、时间跨度、评价环境信息披露的指标和研究模型不一致等问题造成。此次
研究将在总结过去文献优缺点的情况下，进一步研究机构投资者对企业披露环境
信息会产生怎样的作用。
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1.2 研究意义及创新  
本文研究机构投资者对企业环境信息披露会产生怎样的影响。此项研究对于
探究影响企业公开环境状况的具体因素、提高企业环保管理投入、改善社会污染
问题具有重要意义。详细地说，此项研究的学术和现实意义表现在以下几个方面： 
第一，在学术意义上，本文丰富了机构投资者和企业环境信息披露方面的研
究。首先，整理以往对二者关系进行研究的文献，并结合近年来出现的有关企业
环境披露的研究，本文总结了有关企业环境信息披露的多种衡量方式并作出评述。
进而选择了本研究认为最合适和有效的衡量方法，即 Clarkson（2008）[8]根据
GRI 构建的衡量指标体系。根据本研究中企业环境信息披露水平得分分布情况，
选择 Tobit 模型对样本数据进行回归分析。其次，本研究还进而根据 Brickley 等
（1998）[1]的研究对机构投资者进行了分类研究。基于机构投资者与企业之间是
否存在或有潜在的商业合作联系，将券商、银行、保险公司、财务公司、信托、
非金融类上市公司归类为灰色机构投资者，而基金、QFII、社保基金归为独立性
机构投资者，分别研究他们对企业披露环境信息产生的影响。最后，对企业披露
环境信息进行的研究，样本多来自制造业或重污染行业企业。但考虑到非重污染
行业企业的运营也会对环境造成影响，因此，本文样本覆盖了重污染行业和非重
污染行业，来源更广泛。对于现有的文献，以上三点是本文做出的改变。而且本
文为我国上市公司环境披露现状提供了近年的新数据。 
第二，提升企业环境信息披露程度，监管其环保行为，解决社会污染问题，
是当前重要的公共议题。本文实证研究得出结论，灰色机构投资能够提高企业环
境信息披露水平，但独立性机构投资者没有这种作用。结合机构投资者对企业财
务信息的影响研究，出现这种结果可能是因为现阶段社会没有赋予企业环境信息
披露足够的价值。同时机构投资者的上述作用只出现在非重污染行业，而在最值
得我们重视的重污染行业中影响不显著。说明了机构投资者提高企业环境信息披
露水平的积极作用有局限性。因此，为提升我国企业环境信息披露程度，不能单
靠某一方面起作用，应建立利益相关者联合协作机制。本文研究结果为理解机构
投资者的市场角色提供了新的思路和证据，而且认识到解决环境问题需要多主体
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共同参与。 
1.3 研究思路与方法  
首先，本文对现存文献进行回顾梳理，为本文的研究提供思路和借鉴。进而
运用企业社会责任理论、利益相关者理论和信号传递理论，将机构投资者和公司
环境披露行为联系起来。结合对机构投资者持股特征的分析，提出本文的研究假
设。使用内容分析法在年报、社会责任报告和单独环境报告中收集我国上市公司
披露的环境信息，分析我国上市公司披露环境信息的状况。通过整理企业环境信
息披露数据及其他数据，获得来自我国沪深两市 A 股 2011—2014 年的 5968 个
公司—年度样本。为进一步的实证分析做好准备。利用计量的方法建立多元线性
模型，再运用 Stata12.1 对搜集的样本数据进行回归分析，还做了稳健性和内生
性检验。 
1.4 研究内容与框架 
本文共分为六章，具体研究思路见图 1.1。 
第 1 章绪论。该部分阐述了论文选题背景、研究的问题、内容及框架，指出
了本文的学术和现实意义及创新之处，并概述了所采用的研究思路和方法。 
第 2 章文献综述。首先对有关企业环境披露的中外文献进行回顾，并分类归
纳。其次，总结了中外文献中对企业环境信息披露的衡量方式，进行评述，做出
选择。最后，在机构投资者对企业披露环境信息影响的研究方面，回顾了我国现
存文献，在此基础上提出本文的研究内容。 
第 3 章理论分析与研究假设。主要是根据企业社会责任理论、利益相关者理
论、信号传递理论和已有研究结论对机构投资者影响企业环境信息披露进行原因
分析，在分析的基础上，提出机构投资者及其分类持股对企业披露环境信息产生
影响的假设。 
第 4 章研究设计。主要介绍样本选取、数据来源，在前人研究的基础上，对
变量进行定义，并构建本研究用于假设检验的多元线性模型。
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第 5 章实证分析。首先对因变量、自变量、控制变量的统计性信息及简单相
关关系进行分析。通过这一部分内容，分析我国企业披露环境信息的现状，并对
机构投资者是否影响企业披露环境信息进行初步检验。然后根据分析，选择 Tobit
方法对模型进行回归，分析回归结果并进行稳健性、内生性检验，得出结论。 
第 6 章研究结论与局限性。基本概括了实证检验得出的结果，在此基础上，
提出本文的有益启示，最后思考了本研究设计的不足之处。 
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